PARA TEORISINDEKI NOTRALITE PROBLEMI

ibrahim KANYILMAZ*

Para teorisi "iktisadi sistem ig¢indeki para miktarinin tesirini inceleyen teo-
rilerin tamam1'' olarak tarif edilmektedir !. Siiphesiz, bu tarif i¢inde para teorisini
yakindan ilgilendiren bir¢ok goriig ayriliklar1 yatmaktadir. i

Bu goriis aynliklarimin ilkini, "'klasik boliinme'' (dichtomie réel-moneétaire),
diger bir ifade ile ekonomiyi reel ve nakdi sektdr olarak birbirinden bagimsiz sekil-
de inceleme tegkil etmektedir. Ekonominin birbirinden bagimsiz gekilde iki sektore
ayrilarak incelenmesi, paranin ekonominin reel unsurlari iizerinde hicbir tesir yarat-
madigini ifade eden goriisiin sonucudur. Bu '"'notr para teorisi" dir. :

Bu goriis kargisinda ekonominin kesin sekilde iki sektor altinda incelenmesi-
nin faydasizhgini ve paramin ekonominin reel unsurlari iizerinde tesir yaratacagini,
paranin —bazi faraziyelerin gerceklesmesi halinde, ¢cok &6zel bir hal disinda— notr
olamayacagini ifade eden bir teori yer almaktadir: Bu "notr olmayan para teorisi"
nden bagka birgey degildir.

Para teorisini yakindan ilgilendiren baslangic1 "Currency - School' ve '"Bank-
ing-School" arasindaki farklibfa kadar vardmlan, esasta aym, fakat sekilde biraz
farkh giiniimiize kadar gelen ikinci bir goriis ayriig1 da meveuttur, Bu goriig ayrih-
gmin temelini yine paranin ekonomi iizerine yaptig: tesirdeki anlayis tegkil etmek-
tedir. Fakat bu goriis aytihg: bu defa paranin spesifik tesiri iizerine kurulmustur.
"Ortodoks' goriig taraftarlari ekonomiye tesir eden unsur olarak sadece para iize-
rinde durmusglardir. Modern goriis taraftarlari, diger bir ifade ile "Raecliffe Rapo-
ru'" ve taraftarlar1 para kadar paraya ¢ok yakin olan diger mali aktiflerin (likidite-
ler) de ekonomide aktif rol oynadifii goriiglinii miidafaa etmektedirler. Bu farkh go-
riiglerin arkasindaki perde aralanacak olursa problemin kaynagm para kavramlari
arasindaki rekabetin ve paraya atfedilen farkhligin teskil ettigi goriilecektir.

H.G. Johnson tarafindan cizilen cerceve i¢inde para teorilerini iki ana grupta
toplamak miimkiindiir.

Birinci gruptaki teoriler, Fisher'in miibadele denklemi, Cambridge miibadele
denklemi, Keynes'in likidite tercihi teorisi ve Chicago Ekolii'niin talep fonksiyonu
gibi paranin degerini izah eden muhtelif para talebi teorileridir. Para talebi teorileri
paranin ekonomi ile ilgili téorik cephesini tegkil etmektedir.

Dog. Dr., Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
1 H.G. Johnson, "Monetary Theory and Policy" American Economic Review,
June 1962, s. 335 ve Essays in Monetary Economics, London, 1967, s. 15.
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ikinci gruptaki teoriler de paranin ekonomi iizerindeki tesirini inceleyen-teo-
rilerdir. Bu teorilerde iktisadi politika cephesini tegkil etmektedir. Notralite proble-
mi bu ikinei gruptaki teorilerden neset etmektedir. Aynca ekonomideki istikrar
probleminin para teorisinde kargimiza nétralite problemi kisvesi altinda giktigim
hatirdan uzak tutmamak gerektifini bilmeliyiz. Bu incelemenin ilk kisminda nétr
para teorileri ile ilgili ana fikirler ele alinacak, ikinci kisminda da notr para kavrami-
nin, modern tahlillerin 1511 altinda, ancak ¢ok siirh teorik bir hal oldugu gosteril-
meye ¢ahgilacakt.

A- Nétr Para Teorileri

Ortodoks goriig taraftarlar: paranin ikineci fonksiyonunu yani deger muhafaza
etme fonksiyonu iizerinde durmamiglardir ?. Ciinkii, onlara gére, para ekonominin
reel sektorii (nisbi fiyatlar) iizerine degil nakdi sektorii (mutlak fiyatlar) lizerine te-
sir eder ®. Bu goriig ''para ekonomi iizerinde bir ortii (voile) diir" diigiincesinin tabii
bir neticesidir. Bu goriig taraftarlar1 ekonomiyi reel sektor ve nakdi sektor seklinde
ikiye bolerek incelemiglerdir. Boylece ekonominin reel ve nakdi sektore ayrlis kay-
nagin klasik goriigten (dichotomie classique) ve L. Walras'in bu tip tahlilinden
(dichotomie Walrasienne) almaktadw 4.

Notr para teorilerinde paranin ekonominin reel sektoriine miiessir olmadigi
goriisli hakimdir. Burada anlasilmasi gereken, F.A. Hayek'in anladifi manadaki
notralitedir. Hayek'e gore, aym ekonomiden parali ekonomiye gecis ekonominin
yeniden bir organizasyonunu icabettirir. Iste bu organizasyon nisbi fiyatlarm (reel
sektoriin) dengesi iizerinde bir degisiklik tevlit etmiyorsa para notrdiir .

Notr para teorileri iki grup altinda tasnif edilerek incelemeye tabi tutulabilir.
Birinci grup teoriler paramin her zaman néir oldugunu ifade eden J.B. Say'in
"Mahrecler Kanunu' nun gegerliligini kabul eden teorilerden ibarettir. ikinci grup-
ta da K. Wicksell, F.A. Hayek ve J.K. Koopmans'mn teorileri yer alir, Bu iktisatcilar
ozellikle "nakdi denge" fikri iizerinde durmuslardir. Bu iktisatcilara nazaran nakdi

2 E.James, Problemes Monétaire d'Aujourd'hui, Sirey, Paris, 1970; 2. ed.,s. 154.

3 Bazi klasik iktisatcilar paranin nétr oldugunu kabul etmemiglerdir. Bu iktisat-
cilar T.R. Malthus, T. Tooke, C.H. de Saint-Simon, P.J, Proudhon ve De
Laveleye'dir. Malthus, Tooke, Saint-Simon ve taraftarlar kredi artiglarinin ya-
tinmlarin  hizlanmasim kolaylagtiracagmi; Proudhon ise, kredi artiglarinin,
diger bir ifade ile "bedava kredi' nin iiretim araclarina sahip olmayanlara bu
araclara sahip olma imkéni verecegini ifade ederken, De Laveleye de ig diinya-
sinin, mal ve altin getirecek gemilerin sahile yaklagmalarim dort gozle bekle-
diklerini yazmaktadir. E. James, a.g.e., 5. 155.

4 Ekonomiyi iki sektdre aywarak inceleyen iktisatcilar sunlardir: L. Walras,
I. Fisher, A.C. Pigou, G. Castel, F. Divisia, O. Longe, F. Modigliani, E. Schne-
ider, A.W. Marget, P.N. Rosenstein-Rodan, G. Myrdal, W.B. Hickman ve A.G.
Hart. Don Patinkin eserinde bu iktisatgilarin goriiglerini sistemli bir sekilde
tenkit etmigtir. D. Patinkin, Money, Interest and Prices, Evanston, Illinois,
19586, s. 107 ve ozellikle kitabin sonundaki ilave not I, s. 456-457.

5 F.H. Hayek, Prix et Production, Calmann-Levy, Paris, 1975, s. 66-67 ve 90-94.



denge saglandig1 zaman para ''notr"' diir. Diger bir ifade ile notr para nakdi denge-
nin inikasidmr °

1.J.B. Say'm Mahre¢ler Kanunu

J.B. Say'in "Mahrecler Kanunu'' her arz kendi talebini yaratir seklinde ifade
edilir. Diger bir ifade ile, parali ekonomide mal ve hizmet arz1 her zaman mal ve
hizmetlerin talebine esit olacaktir. O halde para talebindeki bir fazlahk her zaman
sifira idantik olacaktir. ;

Mahrecler Kanunu, Walras'in kullandig1 idantite kavrami yardimi ile yeniden
formiillendirilebilir. Mal ve hizmet talebini (Bg), mal ve hizmet arzini (B,), para ta-
lebini (M) ve para arzim da (M,) ile ifade edecek olursak, mal ve para talebi topla-
mi idandik (ayniyet) olarak mal ve para arzi toplamina esittir:

Bq+Mg=Bg+ M,

Mahrecler Kanununa gore, para talebindeki fazlalik her zaman sifira esittir,
yani para talebindeki fazlahgm mal olarak reel sektorde karsihigi meveut degildir:

‘Mg —Mg=0
Yine Walras'in idantikligine nazaran piyasada mal arzi fazlahg olmayacaktir:
Bo—B,=0
Nihayet, mal arzi ve talebi idantiklik olarak birbirine esgit olacaktir:
By =By

Buna gore para talebinde ortaya ¢ikan fazlahgmn piyasada, reel sektGrde mal
olarak karsihig1 yoktur. O halde mal ve hizmetlerin arz ve talebi her zaman birbirine
esit olacaktir. Bundan dolayidir ki, para miktarindaki bir defisme aym anda nisbi
fiyatlarin bir carpani olarak tezahiir eder ”; diger bir tabirle mutlak fiyatlar iizerinde
miiessir olur. O halde Mahregler Kanunu'na gore para her zaman "nétr’' diir. Paraya
atfedilen bu klasik manay: ¢ok sarih gekilde J.S. Mill'de gormemiz miimkiindiir. J.S.
Mill, gercekte seylerin-elde edilmesinin para vasitasiyla olmadigm ifade ettikten
sonra- " ... kisaca, ekonomide bizatihi paradan daha az ehemmiyetli bir sey mev-
cut degildir'’ demektedir ®. Bu goriis klasik iktisat¢ilar iktisadi faaliyetlerde para-
nin "nakdi bir 6rtii"' (voile monétaire) oldugu seklinde bir diisiinceye sevketmigtir.
Hasili klasikler, hi¢ olmazsa zimnen, Mahrecler Kanunu'nun ancak bir egitlik olarak
— denge halinde para talebindeki vaki bir fazlahk sifira egittir — tefsir edildigi durum-
lan1 kabul ediyorlardi. Bununla birlikte Mahregler Kanunu'nun sadece denge duru-
munda bir esitlik olarak tefsir edilecegi seklinde sarihce sinirlandirilmasi nakdi denge
kavramimi iktisadi litaratiire hediye eden iktisat¢ilarin goriisiidiir.

6 E.M. Claasen, "La Neutralite de la Monnaie: Quelques Aspects Theoriques'',
Cahiers du Séminaire d'Econometrie, no 7, 1964.

7 E.M. Claassen, Monnaie, Revenu National et Prix, Dunod, Paris, 1968, 5. 9.

8 J.S. Mill, Principles of Political Economy, Boston 1948, t. I1. s. 7-8 (E.M.
Claasen'in a.g.e.s. 9; 2 nolu nota atfen).



2. Nakdi (Moneter) Denge Teorileri

J.B. Say'in Mahregler Kanunu'nun gecerliligi hakkinda ilk tenkitler fazla iire-
tim (sur-production) teorileriyle J.C. de Sismondi ve T.R. Malthus ve eksik tiiketim
(sous-consommation) teorisiyle 6nce Sismondi ve sonra da K. Marx tarafindan ya-
pilmgtar.

A. Marshall ve J.K. Koopmans, Mahrecler Kanunu'nda bir diizeltme yapilmas:
gerektigini ifade etmiglerdir. Marshall'a gore fertler satin alma giicline sahip olsalar
bile, bu satin alma giiciinii mutlaka harcamalarina tahsis etmeyebilirler ° . Koopmans'a
gore de miibadeleler iki safhada tamamlanir. Malin paraya ¢evrilmesi miibadele igle-
minin ilk safhasim, paramn tekrar mala tahsis edilmesi de ikinci safhasim teskil
eder. Miibadelelerde birinci safha gergeklestirildikten sonra ikinci safhanin gergek-
lestirilmesi mutlaka gerekmemektedir. Ciinkii iktisadi birimler mal paraya cevirdik-
ten sonra bu para ile tekrar mal satin alabilecekleri gibi yine bu paray: biriktirme
(thésaurisation) cihetine gidebilir veyahut bor¢ 6deme (détruction) islemlerinde de
kullanabilirler ' °, _

Marshall ve Koopmans'in izahatlar1 para talebinde ortaya ¢ikan fazlaliklarin
idantik yonden degil ancak denge halinde sifira esit oldugunu gostermektedir. O
halde,

Mg —Mg= 0 olacaktir.

Yukarida agiklanan Walras'in idantitesine gore para piyasasinda denge mevcut

oldugu zaman mal piyasasi da dengede olacaktir:
Bg—Bo=10

Bu sz konusu denge sart1 "nakdi denge" (moneter denge) olarak adlandiril-
maktadir ki, ilk defa ortaya muhtemelen Walras tarafindan konmustur ' . Nakdi
denge tabirinin para teorisindeki gercek manasina da G. Myrdal kazandirmstir ! 2.
Nakdi denge teorilerinde para, klasik teorideki gibi her zaman ve her yerde '"notr"
olmayip, ancak nakdi dengenin gergeklesmesi halinde "ndétr" diir. Nakdi denge
teorileri ¢ercevesinde Wicksell'in, Hayek'in, Koopmans'mn ve Holdrop'un teorilerin-
deki notrolite probleminin esaslarini inceleyecegiz.

a) K. Wicksell'in Teorisi

K. Wicksell'in nakdi denge teorisi sermayenin marjinal fiziki prodiktivitesine
tekabiil eden tabii (reel) faiz haddi ile kredi arz ve talebinin neticesi olarak ortaya
¢ikan piyasa (nakdi) faiz haddi arasindaki fark iizerine bina edilmistir. Ekonomi bu
iki faiz haddi birbirine esit oldufv zaman dengeye gelir. Piyasa (nakdi) faiz haddi,
tabii (reel) faiz haddinden diisiik olursa enflasyon; tersine, piyasa (nakdi) faiz haddi,

9 A Marshall, Principles of Economics, London, 1922, 5. 710.

10 F.J. De Long, "Methodes Statistiques d'Analyse de la Stituation Monetaire",
Bulletin d'Information et de Documentation, Banque Nationale de Belgique,
Vol. 1, no 3, mars, 1956, s. 156.

11 E.M. Claassen, a.g.m.,s. 117.

12  G. Myrdal, L'équilibre Mongtaire, Paris, 1950, Ozellikle 11T kisim.
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tabii (reel) faiz haddinden yiiksek olursa deflasyon olay: ortaya c¢ikar, Wicksell'in
nakdi dengesinin gergeklesebilmesi;

— Tabii faiz haddi ile piyasa faiz haddinin birbirine esit olmasi,

— Tasarruf ve yatrimin birbirine egit olmasi,

— Fiyatlar genel seviyesinin sabit olmasi sartlarina baghdir.

Bu ii¢ sart tahakkuk ettifinde nakdi denge saflanmis olacaindan bu denge
iginde para "nétr' diir. Nakdi denge diginda, yani dengesizlik halinde "kiimiilatif
prosesiis”’ harekete gececektir ki, bunun neticesinde enflasyon veyahut deflasyon
olay1 kacmilmaz olacaktrr. ''Kiimiilatif prosesiis'' iginde para artik "notr" degildir.
Wicksell'in nakdi denge tahlili paramin notr oldugu denge durumu ile paranmn notr
olmadif1 "kiimiilatif prosesiis'' veyahut nakdi dengesiziik durumunu birbirinden ayi-
ran ilk tahlildir ',

b) F.A. Hayek'in Teorisi

K. Wicksell'in nakdi denge teonﬂnde istikrar problemi 6n plandadir. Halbuki
Hayek'in teorisinde notralite problemi ilk siray1 alir. Hayek, Wicksell'in nakdi denge
sartindan iigiinciisiinii kabul etmemektedir.

Hayek'e gore tedaviildeki para miktarinda meydana gelen her degisiklik mut-
lak fiyatlarda bir tesir giiciine sahiptir. Para ekonominin reel sektoriine (nisbi fiyat-
lar) tesir etmez. O halde para notrdiir. Nakdi dengenin saglanabilmesi igin iigiincii
sart tedaviildeki para miktarinin sabit olmasidir.

Hayek sonradan teorisinde diizeltme yaparak paranin tedaviil hizinin da, nakdi
dengenin gerceklesmesi icin, sabit olmasi gerektigini ifade etmistir. Netice olarak
Hayek'in teorisinde para miktarinda ve paranin tedaviil hizindaki bir degisiklik
(Miktar Teorisinde ifadesini bulan M ve V) ekonominin reel sektoriinde bir tesir ya-
ratmayacaktir. Zira Hayek'e gore, ''cari para miktarinin begeriyetin refahi iizerinde
higbir tesiri yoktur" '#. Diger bir ifade ile para "'notr" diir.

c) ).G. Koopmans'in Teorisi

Koopmans'in nakdi denge iizerinde yaptii caligmalar Hollanda da nakdi den-
genin formulasyonu ile ilgili bir fikir hareketinin dogmasina sebep olmusgtur.
"Hollanda Ekolii'"" niin nakdi denge teorisinde iki farkli fikri temayiil belirmistir.
Bu temayiillerden ilkini nakdi ¢evreyi, muhiti ekonominin anahtar sektorii olarak
miilahaza eden "nakdi'' goriis, ikincisini de effektif talep tahlili lehine parayla ilgili
incelemelerin ehemmiyetini asgariye indiren "keynesyen'' goriis teskil etmektedir * °

J.G. Koopmans'in teorisinde miicerret para ve miisahhas para olmak iizere iki
farkli para kavrami mevcuttur: Miicerret (soyut) para deger birimi, miisahhas (so-
mut) para da miibadele fonksiyonu ifa eden paradir.

Miicerret deger anlayislan ile miisahhas deger anlayislar1 arasinda farklhiliklar
meveut oldugu andan itibaren iktisadi birimler para aldanmasma dugar olurlar. Bir
deger birimi veyahut hesap araci olarak miitalda edilen para diger bir ifade ile mii-
cerret para, para aldanmasi mevcut olmadifi zaman ''notr" dir. Koopmans'in

13 E.M. Claassen,a.g.m.,s. 118.
14 F.A Hayek,age.,s. 93.
15 E.M. Claassen,a.g.e.,s. 15-16.



para aldanmasindan anladi1 sudur; Mutlak fiyatlar seviyesindeki bir degisiklik ikti-
sadi birimlerin talebi iizerinde bir degigiklik yaratmiyorsa para aldanmasi mevcut
degildir. O halde iktisadi birimlerin talebi, Koopmans'a gore, sadece nisbi fiyatlarin
bir fonksiyonu olmaktadmr '©. Miicerret para notr olmadig1 zaman para politikasi-
nin mantiki hedefi, para degerini istikrar i¢cinde tutmak manasinda, miicerret paray:
notrlestirmek olacaktir e

Miisahhas paranin notr olup olmamas: da nakdi dengenin kurulup kurulama-
yacagna baghdir. Koopmans'in nakdi dengesini sdylece ozetleyebiliriz:

Bilindigi vechile, aym ekonomide bir mal dogrudan dogruya difer bir malla
degistirilmektedir. Parali ekonomide bu miibadele islemi iki safhada gerceklestiril-
mektedir. flk safha malin paraya cevrildigi, ikincisinin ise paramin tekrar malla de-
gistirildigi islemleri ihtiva etmektedir. Koopmans'a gore parali ekonomideki miiba-
deleyi tamamlayan ikinci safha, malin paraya tahvil edilmesinden sonra iktisadi bi-
rimlerin ellerinde tuttuklar paray: biriktirme veyahut bor¢ 6deme islemlerinde kul-
lanabilme imké&ni oldugu igin, her zaman gerceklesmeyebilir !®. Bundan dolay:
aym donem icinde talep olarak kargiliginmi bulamayan bir arz mevcut olur ki, buna
Koopmans "'piir arz"" (I'offre pure) olarak adlandirmaktadir !° . Koopmans'da "piir
arz'' kavrami yaninda bir de "piir talep'' (la demande pure) kavrami mevcuttur.
H. Neisser'in anladif1 manada ''piir talep' parah ekonomide iktisadi birimlerin mii-
badeledeki birinci safhay1 gergeklestirmeden ikinci safhay: gergeklesgtirebilecegini
ifade eden kavramdw. Iktisadi birimler parali ekonomide, ayni dénem icinde, birinci
safhay: gerceklestirmeden, diger bir ifade ile, bir mali paraya ¢evirmeden, bir ban-
kadan borg¢ almak (creation de monnaie) veyahut daha dnceki donemlerde biriktir-
digi paray1 harcamak (de thesaurisation) suretiyle ikinci safhay: gerceklestirebilirler
ki, bu da aym.donem ig¢inde arz olarak karsihfi bulunmayan bir talep olur. Buna
Koopmans, Neisser gibi ''piir talep'' (la demande pure) olarak adlandirmaktadir.

Belirli bir donemde, milli ekonomi i¢inde biitiin bu "'piir talep'" ve "piir arz"
lart ayr ayn topladigimizda "'piir talep'' fazlalifi ortaya gikarsa, ki buna Koopmans
""net piir talep” (demande pure nette) demektedir, bu enflasyon olayidir, Tersine bir
"'piir arz'' fazlahif1 soz konusu ise, ki buna da Koopmans "net piir arz' olarak adlan-
dirmaktadir. Bu olayda deflasyondan bagka birsey degildir.

"Net piir talep” (ABq) para arzindaki net bir artigsa (AMg) tekabiil etmektedir:

ABg = AMg

ABq (net piir talep) mevcutsa enflasyon, ABg (net piir arz) meveutsa deflas-
yon olayl mevcut olacaktir. Eger belirli bir donemde "piir talep" lerin ve "piir arz"'

16 E.M. Claassen,a.g.m.,s. 119.

17 E.M. Claassen,a.g.e.,,s. 17.

18 F.J. Dedong,a.g.m., s. 156.

19  "L'offre pure' terimindeki "pure" sifatini oldugu gibi almay: tercih ettik. Bu
terim Koopmans tarafindan 1933 yilinda kullanilmistir. Alman iktisatgis
H. Neisser'in "reine Nachfrage' (La demande pure) teriminden arza karsihk
olarak alinmistir. Bu hususta De Jong'un a.g.m.'nin 156 sahifesine bakimiz
(""H. Neisser, Der Tauschwertdes Geldes, Iena, 1928, 5. 13."" E.M. Claassen'nin
a.g.e.'nin 18 sahifesindeki 1 nolu nota atfen).
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lanin toplami sifira egitse, diger bir ifade ile ''net piir talep" ve ''net piir arz'' mevcut
degilse, enflasyon ve deflasyon gibi iki zit gii¢ birbirini tesirsiz hale getiriyorsa, bu
nakdi denge halidir:

ABgq=0 veya ABp=0
mal piyasasi i¢in gecerli olan bu denge sart: para piyasasi icinde
AMg = 0 olmak iktiza eder.

Koopmans'a nazaran nakdi denge, ancak fertlerin elde tutmak istedikleri an-
keslerdeki ve para miktarindaki meydana gelen spontane degisikliklerle bozulabilir.
[ddihar ve iddiharin ¢éziilmesi, defer muhafaza araci olarak, para talebinde vukua
gelen spontane degismelerden baska birsey degildir. Net spontane iddihar, sponta-
ne iddihar ile spontane iddihar ¢oziilmesi arasindaki farktir. Net spontane para ya-
ratmada spontane para yaratma ile spontane para tahribi arasindaki farktir. Net
spontane iddihan (AL, ) ile,net spontane para yaratmayi da (AM) ile ifade edecek
olursak, nakdi denge;

AM —AL; = 0 oldugu zaman tahakkuk edecektir.

Nakdi dengenin muhafazasi ancak atil ankesde vukua gelen her degisikligin
(AL,) para arzina tekabiil eden (AM) bir degisiklik ile karsilanmasi halinde miimkiin
olacaktir. Bu denge sartindan bagka bir formiilasyona da gidilebilir: Miibadele vasi-
tas1 olarak talep ve arz edilen para miktan sabit oldugunda nakdi denge gercekle-
sir 2%, O halde miisahhas para nakdi denge soz konusu oldugunda ''nétr' diir.
Koopmans ". ... parali ekonomideki biitiin mekanizmalar piir aym: ekonominin ide-
al tipine tekabiil ettigi zaman para ""nétr" diir" ' demektedir. Siiphesiz Koopmans
bu tahlillerinde gelir ile harcama arasindaki zaman ahenksizlifinden miitevellit ge-
cikmeleri bilerek dikkate almamistir. Zira O'na gore "'(nakdi) denge tahlilinin konu-
su farazi bir durumu incelemek” *? den ibarettir.

d) M.W. Holdrop'un Teorisi

Koopmans'in nakdi denge kriterini geligtiren, Hollanda Merkez Bankas: ¢cevre-
sinde birlesen iktisat¢ilar nakdi denge teorisinde "Hollanda Ekolii'' nii teskil ederler.
Bu ekolii Holdrop ve Goedhart temsil etmektedir. Biz burada sadece Holdrop'un
nakdi denge kriterini ve bu teorinin teskil ettigi teoriyi, miitaakiben bu teorinin
notralite ile ilgili kisimlarini zikretmekle kifayet edecegiz.

Anlasilacag1 vechile Koopmans'in nakdi denge kriteri ve teorisi kapali bir eko-
nomi gergevesi i¢inde miitaldaa edilmistir. Koopmans'in denge kriterinin aksine
Holdrop'un nakdi denge kriteri acik bir ekonomiyi istihdaf etmektedir. "Hollanda
Ekolii"”" ne nazaran para aym ekonomide viicut bulmayan her tiirlii denge bozucu
unsurlarin kaynagidir. Holdrop'a gore dengeyi bozucu unsurlarim kaynagi hem eko-
nominin i¢inden hem de digindan neg'et edebilir.

20 E.M. Claassen, a.g.e., s. 20. i

21 J.G. Koopmans, ""Zum Problem des Neutralen Geldes" F.A. Hayek'in idaresi
altinda Beitroge zur Geldtheorie, Vienne 1933, s. 228 (E.M. Claassen'in a.g.m.,
s. 121, 4 nolu nota atfen).

22 J.G. Koopmans, a.g.m., s. 230 {Claassen'in a.g.m., s. 122, 1 nolu nota atfen).
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Holdrop nakdi dengeyi belirli bir donemdeki likidite arz ile likidite taleb: ara-
sindaki mutabakat (uygunluk) hali olarak tarif etmektedir *’. Holdrop'un lixidite
arzindan anladigi sudur: Devletin ve mali kuruluslarin disinda kalan iktisadi birim-
lerin ellerinde bulundurduklan birinei ve ikinci derecedeki her tiirld likiditelerdir.
Birinci derecedeki likiditeler sosyal para stokundan bagka birsey degildir. lkinc de-
recedeki likiditelerde, likidite ihtiyacimi kargilayan ve para sekli olmayan biitiin
diger mali aktifleri ihtiva eder. Ikinci derecedeki likiditelerde kendi icinde ii¢ kate-
goriye aynlabilirler 2%

Likidite talebme gelince, likidite talebi, Holdrop'a gire, Keynes'in muamelat
ihtiyat ve spekiilasyon saiklerine tamamen benzeyen saiklerle yapilir. Baska bir ifa-
de ile, belirli bir donemdeki likidite talebi, aym1 donem ig¢inde iktisadi birimlerin
elde tutmak istedikleri para ve ikinci derecedeki likiditelerin toplamidir. Holdrop
talep fonksiyonunu da ikiye ayrmaktadir: Likidite ihtiyaci ve likidite arzusu.

Likidite ihtiyaci gelirin ve is hacminin bir fonksiyonu; likidite arzusu da top-
lam likidite talebinde, sabit bir faiz haddi kargismda otonom unsur olarak miilaha-
za edilmistir. Kisaca izah edilen sekliyle, Holdrop'un teorisi ile Keynes'in likidite
tercihi teorisi arasinda ¢ok yakin bir benzerlifin mevcudiyeti dikkatli gozlerden
kagmayacaktir.

Holdrop'a nazaran, nakdi dengenin muhafazasi yaratilan net spontane para
(AM) ile net spontane iddihar (AL,) arasindaki dengenin meveudiyeti sartina bagh-
dir. Yaratilan net spontane paranin sebepleri ekonominin dahilinden nes'et edebile-
cegi gibi (AMj), altin ve doviz varhiklarindaki spontane degisikliklere ve global Gde-
meler bilangosundaki otonom degismelere bagh olarak ekonominin haricinden
(AMg) de viicut bulabilir, Para arzindaki spontane artiglarda (M®) soyle tarif edil-
mektedir:

= AM; + AMp — AL,

Tarif icab1 "dahili nakdi denge" yaratilan net spontane paramin tamamen net spon-
tane iddihar haline gelmesi demektir. Difer bir ifade ile para arzindaki spontane ar-
tiglarn sifir olmasi iktiza eder:

Dahili nakdi denge : AM; + AMg — AL, = 0

Holdrop'a gore "dahili nakdi denge'’ "paranin dahili notralites: 1 evramin da
ihtiva etmektedir. O halde "paramin dahili notralitesi' de dahili sebeplere bagh ola-

rak yaratilan net spontane paranmn tamamen net spontane iddihara yonelmesi de-
mektir:

AM;—AL, =0
Bununla kirlikte 6demeler bilangosunun denge halinde:
5 AMe = 0 olmasiyla

ekonomi "mutlak nakdi denge” ye kavusacaktir 2%, O haide "mutlak nakdi denge'’
dehili ve harici nakdi baskilarin mevcut olmamasina baghicr.

23 F.J.Dedong,ag.m..s. 58,
4 F.J.Dedong,agm.. s "58
25 E.M. Cleassen, a.g+ . s !5
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"Hollanda Ekolii"' niin ve O'nun temsilcisi olan Holdrop'un teorisinde nakdi
denge baska bir ifade ile de goyle tarif edilmektedir: ". . . .. nakdi denge enflasyon
ile deflasyon arasindaki olii bir noktadir" 2.

Bu tarife nazaran da maddi dengeyi soyle formiillendirebiliriz >’

AM; — AL, + AM, = kAY % mAY
Dahili Enf- Harici enf- Dahili Def- Harici Def-
lasyonist lasyonist lasyonist lasyonist
baskilar baskilar baskilar baskilar

Nakdi denge dahili ve harici enflasyonist baskilarin, dahili ve harici deflasyo-
nist reaksiyonlarla veya baskilarla ortadan kaldirildig1 bir hal, "Hollanda Ekolii"" niin
terminolojisine nazaran, "'6lii bir nokta" olmaktadir.

Hasili, nakdi denge likidite talebi ile likidite arzi arasindaki denge olmaktadir.
Nakdi denge halinde de para notrdiir. Bu nétralite kavram "likiditelerin notralitesi”
nide icap ettirmektedir *®. Holdrop'un teorisinde bir iilkenin '"nakdi durumu’ ile
"mali durumu"" kavramlanna da yer verilmistir >°. Nakdi denge veya nakdi denge-
sizlik "'nakdi durumu'' vasiflandirmaktadir, "Mali durum” da, "nakdi durum'' a bir
yandan, tasarruf ve yatirim arasindaki denge veya dengesizligi, diger yandan da "'fi-
nansman ihtiyaclan'' ve "tasarruf sekilleri' arasindaki denge veya dengesizligin ila-
ve edildigi bir durumu tasvir etmektedir. ''Finansman ihtiyaglar1' ile "tasarruf ge-
killeri"” kavramlari Holdrop'da "ii¢lincii derecedeki likiditeler" in meveut oldugu
intibaini vermektedir >®. Halbuki Holdrop'un nakdi denge teorisinde, yukarida go-
rildiigii vechile, likiditeler, birinci derecedeki likiditeler (liquidites primaires) ve
ikinci derecedeki likiditeler (liquidites seconderes) olmak tizere ikili bir tasnife tabi
tutulmusgtur.

B- Notr Olmayan Para Teorileri

Notr clmayan para teorileri bir bakima notr para teorilerinin tenkidi demek-
tir. XX asrin ilk ceyreginde B. Nogara ve J. Schumpeter paranin ekonominin reel
unsurlar iizerinde aktif rol oynadifina dikkati gekmislerdir *'. Bu iki iktisatginin
bu husustaki goriiglerini kisaca gozden gecirelim.

B. Nogara ekonomideki para bollugunun faiz hadlerini diistirecegini, diisiik
faiz haddinin de iiretim maliyetlerini azaltacagini dolayisi ile paranin iiretimi artira-
cagm ifade etmisgtir.

J. Schumpeter ise ekonomideki dinamigi yaratan "'yeniliklerin'' (innovations)
temel unsurlari icinde kredi islemlerinin yer aldigmi ifade etmistir.

JM. Keynes ise biraz asafida teorisini agiklarken gorecegimiz gibi, Say'm
Mahrecler Kanunu'nu red ederek paranmn notr olmadigini ekonominin genel dengesi
iizerinde aktif bir tesire sahip oldugunu ileri siirmiigtiir.

26 F.J.DedJong,ag.m., s. 153.
27 E.M. Claassen, a.g.e., s. 26.
28 E.M. Claassen, a.g.e., s. 30,
29 E.M. Claassen, a.g.e., s. 31.
30 E.M. Claassen, a.g.e., s. 31.
31 E.James, a.g.e.,s. 156.



Paranin notrolitesinden hi¢ bahsetmemis olmasina ragmen M. Freidman dal-
galanmalarin meydana geliginde parammn roliinii ok iyi aksettirmistir >*.

Miktar Teorisi'nin, klasik aymim yapilmadan yeniden bir diizenlenmesi diye-
bilecegimiz D. Patinkin'in teorisinde de para nétrdiir **.

Nihayet giiniimiizde paranin notr olmadigmi ¢ok iyi bir sekilde ifade eden ikti-
satcilar J.G. Gurley ve E.S. Shaw olmuslardir **. Bu iki yazara gore artik cesitli
mali aracilarla donanmis ¢ok kargik yapiya sahip giiniimiiz ekonomilerinde paranin
notr olabilmesi ancak ¢ok sinh teorik bir halden Oteye gidemez. Notr olmayan
para teorileri ¢ercevesinde asagida Keynes'in Teorisi, Patinkin'in Teorisi ve nihayet
Gurley ve Shaw'in Teorisi incelenecektir.

1. Keynes'in Teorisi

Yukarida goriildiigii gibi nakdi denge teorileri para miktari ile mutlak ve nisbi
fiyatlar arasindaki miinasebet iizerinde durmuslardir. Oysa Keynes'in teorisi bir yan-
dan para, diger yandan da gelir ve istihdam arasindaki miinasebeti aragtirmaktadir.
Burada Keynes'in teorisi Hicks'in yaptig1 yorum cercevesinde ele alinacaktir 35,

Keynesyen deng2 unsurlari hem tasarruf ve yatrim fonksiyonu hem de liki-
dite tercihi ve para talebinden ibarettir. Dengeyi saglayan piyasalar ise mal piyasasi,
para piyasasi, senetler piyasas: ve emek piyasasidir.

Senetler piyasasinda senetlerin talebini (Tq), senetlerin arzini ise (Tg) ile gos-
terecek ve senetler piyasasini da Walras'in idantikligine ilave edecek olursak, Walras'-
i idantikligi asagidaki gibi genisleyecektir:

Bg+ Tg+Mg=Bg+Tg+ Mg

Bu ii¢ piyasadan en az ikisinde denge saglandif1 zaman keynesyen genel den-
ge kurulmus olacaktir.

Dardiineii piyasa olan emek piyasasina gelince, faraziye olarak emek piyasasi
her zaman dengededir. Ciinkii, Keynes tam istihdam sinirina kadar reel iicret hadleri
sabit oldugu ic¢in emek arzi faktoriiniin sonsuz elastikiyete sahip oldugunu kabul et-
mistir.

Burada para miktan (M) eksojen bir degisken (Mg) olarak kabul edilir. Tasar-
ruf (S), yatirim (I) ve likidite (L) fonksiyonlan endojen degisken olan faiz haddine
(r) ve gelire (Y) bagh olmaktadir. Ayrica elde tutulmak istenen reel ankes (pl), bir
yandan para mﬂftan eksojen degisken (Mg) diger yandan da fiyatlar sabit kabul

edildiginden, (—Pg—) veridir 3¢

32 M. Freidman ve A.J. Schwartz, The Stock of Money in the United States
1867-1960 and The Secular and Cyclical Behavior of the Stock of Money in
the United States 1867-1960, N.B.E.R. Princeton, 1963.

33 D. Patinkin,ag.e., .

34 J.G. Gurley ve E.S. Shaw, Money in a Theory of Finance, Washington D.C.
1960.

35 J.R. Hicks, A Contribution to the Theory of Trade Cycle, Oxford, reprinted,
1951, ozellikle XI. bolim, s. 136-154.

36 E.M. Claassen, a.g.m.,s. 123.
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Bu duruma gore piyasalarin denge sarti soyle yazilabilir:

" Mg M,
Y —— ) = w2 IR
S(r, Y, Py ) =LY, Py )

POL(r,Y,—%—)= M,
P()

Tasarruf (S) ile yatirim (I) arasindaki esitlik mal ve hizmetler piyasas: denge-
sini, likidite tercihi (L) ile para miktar arasindaki esitlik ise Keynes'in likidite ter-
cihi teorisine gore yorumlanmis 37 para piyasasi dengesini verir. Likidite tercihi teo-
risine gore, senetler piyasasi para piyasasmn ters bir goriintiisii olmaktadir 3% .

Bu genel denge sartlar1 Walras'in genisletilmis idantikligi i¢inde yeniden ele
alinacak olursa:

Mal ve hizmetler piyasasindaki denge (Bq —Bg = 0) ve senetler piyasasindaki
denge (Tq — T = 0) para piyasasinda bir dengeyi (Mg = M) gerektirecektir. Bu-
rada bir noktaya isaret etmek gerekmektedir. Genisletilmis Walras idantikliginde
- (Bg + Tg + Mg = Bg + T + M) para talebi (Mq) ve para arz1 (Mg); mal talebinin
(Bg), mal arzinin (Bg), senetler talebinin (Tgq), senetler arzinin (Tg) biitiin moneter
kargiliklarimi ihtiva etmektedir. )

Keynesyen genel denge sistemini bir gekille de izah edebiliriz. Sekil I iizerin-
de, mal ve hizmetler piyasasindaki denge sart1 IS egrisi ile gosterilmistir >° . IS eprisi
sekilde de goriildiigii gibi negatif egimli bir egridir: Diisiik faiz haddinden daha fazla
tiketim ve yatinm hacmine ve g¢arpan tesiriyle de daha yiiksek bir gelir seviyesine
‘ulagilacaktir,

Likidite tercihi teorisine gore yorumlanmis para piyasasinin denge gsarti LM
egrisiyle agiklanmigtir 40 Bu egrinin efimi pozitiftir: Gelir artisi, spekiilasyon mo-
tifi ile elde tutulmak istenen para miktarinin aleyhine, islem motifi ile elde tutul-
mak istenen para miktarin artirir. Para talebindeki artis, para piyasasinin dengede
kalabilmesi i¢in, faiz haddinin yiikselmesine sebep olur. Likidite tercihi egrisi belirli
bir faiz haddinden sonra sonsuz bir elastikiyet kazanmakla tipik keynesyen seklini
almaktadw. Hicks'in yorumlamasina gore denge mekanizmasi séyle isleyecektir:

Para piyasasinda (LM) tesekkiil eden faiz haddi (r; ) sermayenin marjinal tesir-
liligi ile belirli miktarda bir yatirima sebep olacaktw. Bu yatirim hacmi marjinal ta-
sarruf meyli ile (¢arpan ile marjinal tasarruf meyli arasindaki miinasebet) istihdam
ve gelir (Y,) seviyesini tayin edecektir. Bu gelir seviyesi (Y,) para piyasasinda te-
sekkiil eden faiz haddini diigiirecektir (r3). Bu diisiik faiz haddi, bir yonden, likidite
tercihini iglem motifi aleyhine azaltacak, diger yonden de, sermayenin marjinal
tesirliligi kanaliyla yatirim hacminin artigina sebep olacaktir. Yatirim hacmindeki
veni artig gelir seviyesini (Y;) yiikseltecektir. Yeni gelir seviyesi (Y ;) yeni bagtan
para piyasasindaki faiz haddini degistirerek sistemin E noktasinda, (Y, ) gelir seviye-

37 J.R. Hicks, A Contribution to the Theory of the Trade Cycle, s. 146.
38 J.R. Hicks,agk., s. 145. ;
39 J.R. Hicks,a.g.k.,s. 138-139 ve sekil 14.
40 J.R. Hicks, a.g.k., s. 140-143 ve sekil 15.
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sinde ve (r,) faiz haddinde, nihai dengeye gelmesini saglayacaktir. Sekilde de goriil-
diigii gibi dengenin saglanmasinda takip edilen yol klasik "'riimcek ag1 teoremi' ne
benzemektedir. Bundan dolay: yukaridaki denge mekanizmasina Hicks, ""Tasarruf-
Yatirim - Likidite - Oriimcek ag1" (Savings-Investment-Liquidity-Cobweb) olarak
adlandirmaktadir *'.

Nakdi denge teorilerinde para notr idi. Keynes'in' teorisinde ise para denge
seviyesini (gelir ve istthdam) tayin etmede aktif bir rol oynamaktadir. Keynesyen
sistemin agik bir ozellii de dengenin eksik istihdam seviyesinde belirmesidir. Ister
fiyatlar genel seviyesinin diigmesi seklinde reel manada, isterse para arzindaki artis-
lar seklinde nominal manada olsun para miktarindaki artiglar bir taraftan Keynes
diger taraftan Pigou etkisi ile tam istihdam seviyesine tekabiil eden istikrarli bir den-
ge noktasina gelinceye kadar bir seri gegici dengelerin meydana gelmesine sebep
olur. ]

Tam istihdam denge noktasindan sonra, para miktanindaki meydana gelecek
artiglar ekonominin reel unsurlar: iizerinde tesirli olmayacak, diger bir ifade ile para
artiglan reel yonde iglemeyecektir. Ancak mutlak fiyatlar iizerinde tesirli olacaktir.
O halde keynesyen teoride para tam istihdam sinirina kadar gelir ve istihdam artir-
dif1 i¢in notr degildir. Tam istihdam smiri asildiktan sonra veya bu sinira bilinen
sebeplerden dolay: daha erken varnldiginda para artik nakdi denge teorilerinin dar
manasi i¢inde notr olacaktir.

2. Patinkin'in Teorisi

D. Patinkin'in miktar teorisini yeniden diizen'»mek i¢in kurdugu modeldeki
faraziyeler sunlardir: ‘

i) Ekonomi bir piir miibadele ekonomisidir * 2. Uretim veridir * 3 .
41 J.R. Hicks,a.g.k.,s. 147.

42  D. Patinkin, a.g.k., s. 86.
43  D. Patinkin, a.g.k.,s. 7.
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ii) Fiyatlarda tam fleksibilite s6z konusudur. Cesitli tedbirlerle fiyatlara hic-
bir gekilde miidahale edilmeyecektir **.

iii) Parammn "dagilim tesiri" (distribution effect) notrdiir. Para emisyonlarmn-
dan iktisadi birimler esit sekilde faydalanacaktir 4%,

iv) Fiyatlarin tahmin (anticipation) elastikiyeti bire egittir. Gelecekteki fiyat-
larda bir degfisme sz konusu degildir ¢,

v) Para aldanmasi yoktur. Iktisadi birimler arzu edilen seviyede reel ankesi
muhafaza edecek sekilde rasyonel olarak hareket edeceklerdir *7.

Bu modelde, emek piyasasi, mal piyasasi, senetler piyasasi ve para piyasasi
olmak iizere, ekonomi dort piyasadan tegekkiil etmektedir. Her piyasa kendine has
talep ve arz fonksiyonlan ile dengeye gelecek ve denge noktas: tek fiyat verecektir.
Patinkin bu neo-klasik faraziyeler altinda yaptig: tahlil ile ekonomiyi reel ve nakdi
sektor seklinde ikiye aywarak para ve fiyatlar arasmdaki miinasebeti incelemenin
"Miktar Teorisi" nin gegerliligi ile uyusamayacagini gostermistir.

Hicks'in "Deger Teorisi" nden hareket eden Patinkin'e gore iktisadi birimlerin
davraniglarinda rol oynayan unsurlar sadece ''ikame'’ ve ''gelir'' tesirleri degildir. Bu
iki unsura bir iigiinciisiiniin de ilave edilmesi gerekir. Bu unsur da "'reel ankes tesiri"
dir. Elde tutmak i¢in talep edilen para, parali ekonominin ayrilmaz bir unsurudur.
Gelirlerle harcamalar arasindaki zaman farkindan dogan gecikmeler islem motifi
(saiki) ile, harcamalarm zaman olarak belirsizligi ihtiyat motifi ile iktisadi birimler-
de bir reel ankes ihtiyac1 doguracaktir. Fiyatlarm tesbitinde iste bu reel ankes ihti-
yaci da dikkate alinacaktir. Reel sektorde (mal ve hizmetler piyasasi) meydana gele-
cek talep degisiklikleri sadece nisbi fiyatlara bagh degildir. Aym zamanda, elde tu-
tulmak istenen para miktarinin (ankes) reel degeri aracilifi ile, mutlak fiyatlara da
baghdir. Kaynag: ne olursa olsun, para miktarindaki bir degisiklik, difer unsurlarla
birlikte, reel ankes miktarini da etkileyecektir. Reel ankeste ortaya ¢ikacak boyle bir
degisiklik, bir yonden mal piyasasinda talep veya arz fazlas: yaratacaktir. Bu fazla-
Iik mal piyasasinda enflasyonist veya deflasyonist bir acik olarak ortaya gikacaktir.
Diger yonden, senetler piyasasinda yine bir talep ve arz fazlas1 meydana getirecek-
tir. Iste reel ankes miktarmndaki bir degigiklifin ekonominin diger unsurlar iizerin-
de oynadig1 faal role '"reel ankes tesiri'" denmektedir. Patinkin de bu reel ankes tesi-
rini soyle tarif etmektedir: ". . . reel ankesteki bir degisiklifin talep iizerine olan
tesiridir. . . ." %, ;

Patinkin'e gore fiyatlar genel seviyesindeki bir degisiklik, bir "reel borglan-
ma tesiri'" *° meydana getirmek suretiyle senetlerin reel degerini deistirir. Mesela,
fiyatlardaki bir diigme, bir taraftan alacakliy: daha fazla, diger taraftan da borgluyu
daha az harcama yapmaya sevkederek senetlerin reel degerini artirir. Reel borglan-
ma tesiri alacakh yijniihde pozitif, borglu yoniinde negatif gekilde olmak iizere bir-

44  D. Patinkin, a.g.k., s. 190 ve 191.
45 D. Patinkin, a.g.k., s. 58 ve 202.
46 D. Patinkin,a.g.k., s. 125.

47  D. Patinkin, a.g.k., s. 23 ve 24,
48  D. Patinkin, a.g.k., s. 21.

49  D. Patinkin, a.g.k., s. 56 ve 58.
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birini tesirsiz hale getirir ki, bu da dagilim tesirinin notr olmasindan baska birsey
degildir °°, : ‘

Boylece ''reel ankes tesiri'' kavrami Patinkin'i klasik "para aldanmasi’’ kavra-
mini yeniden yorumlama imkanmi vermigtir. Klasik manadaki para aldanmas: ikti-
sadi birimlerin fiyatlar genel seviyesinin yiikseimesi halinde, taleplerini azaltmalar:
seklinde ortaya ¢ikan bir davranistir. Patinkin bu sekilde davranan iktisadi birimle-
rin rasyonel hareket ettiklerini kabul etmektedir. iktisadi birimler béyle davranmak-
la ellerinde tutmak istedikleri ankes miktarini fiyat artiglarindan dogacak reel deger
kayiplarindan korumus olmaktadirlar.

Patinkin'e gore para aldanmasi, tamamen tersine, fiyatlarin yiikselmesi halin-
de, fiyat artiglarina ragmen, iktisadi birimlerin daha fazla mal satin almaya devam
etmeleridir. ktisadi birimler béyle davranmakla muhafaza edecegi ankesin degerini
azaltirlar.

Patinkin yaptig tahlille, para aldanmasina kapilmayan rasyonel davrans i¢in-
de olan iktisadi birimlerin nisbi fiyatlarda, faiz haddinde, reel gelirde ve reel ankes
degerinde meydana gelen defismelere kars: tepki gostereceklerini isaret etmigtir 5*.

Patinkin'in yorimladig: sekli ile para aldanmasi ve reel ankes tesiri kavramla-
riyla nisbi ve mutlak fiyatlar soyle belirlenir: Nisbi fiyatlar sadece reel sektorde ta-
yin edilemez, zira asm talep ayn1 zamanda mutlak fiyatlara da baghdir. Aym za-
manda, reel sektordeki reel ankes degerini dikkate almadan mutlak fiyatlarin belir-
lenmesi miimkiin degildir. Ciinkii, mutlak fiyatlar genel seviyesinin motoru, para
miktarindaki degismelere miiteakip faiz haddinin algalmasi veya yiikselmesiyle mal
piyasasinda meydana gelecek olan enflasyonist ve deflasyonist agiklardir,

Ozetle, ekonomi nisbi fiyatlarin tegekkiil ettigi bir reel sektor, mutlak fiyat-
larin belirlendigi bir nakdi sektdr seklinde ikiye ayrilip incelenemez. Neo-klasik
faraziyeler altinda, reel ankes tesirinin igledigi ve dagilim tesirinin notr oldugu du-
rumlarda para miktarindaki degismeler ancak nakdi sektorde tesirli olacaktir. Yuka-
nda ifade edilen faraziyelerden bir tanesinin gerceklesmemesi halinde, para mik-
tanndaki degisiklikler reel sektdriide etkileyecek ve para artik nétr olarak kabul
edilemeyecektir.

3. Gurley ve Shaw'm Teorisi

Parada notralite konusu Gurley ve Shaw'in eserinde de dnemli bir yer tutmak-
tadir. Gurley ve Shaw'in teorisi Patinkin tipi nakdi bir tahlilden ziyade mali aktifle-
rin tahlilidir. Gurley ve Shaw, neo-klasik faraziyeler altinda, biiyiime halindeki bir
ekonomide, amaci paranin notr olmasini saglamaktan ibaret olan para politikasinin
neticelerini incelemektedirler. Bu iki iktisatg1 eserinde cok basit modelden cok
kompleks bir modele dogru bir seri modeller sunmaktadir. Bu modelleri paranm
notralitesi agisindan kisaca incelemek istiyoruz.

Gurley ve Shaw'in neo-klasik faraziyeler altindaki ilk modeli iig sektér ve iic
piyasadan tesekkiil eden basit bir modeldir. Bu ii¢ sektorii, esas faaliyeti iiretim ve
tiketim olan iktisadi birimler meydana getirmektedir. Bu iktisadi birimler tiiketici-

50 D. Patinkin, a.g.k., s. 58.
51 D. Patinkin, a.g.k., s. 24, 56,104 ve 115.
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ler, isletmeler ve devlettir. Kapal bir model olan bu basit modeldeki piyasalarda
sunlardir: Emek piyasasi, mal piyasasi ve para piyasasi °*.

Tiiketiciler hizmetlerini isletmelere satarak gelir elde eden ve gelirle mal ve
hizmet talep ederek tiiketim harcamalarinda bulunan sektordiir. Bu sektoriin, yani
tiiketicilerin sahip oldugu tek mali aktif paradir 53.

isletmeler iirettikleri mallar tiiketicilere ve devlete satan sektordiir. Bu sektor
senet ihrac ederek borclanma imkamna sahip degildir. isletmeler ekonomide tek .
mali aktif olan paradan ellerinde bulundurabilirler.

Devlet sektorii para emisyonunda (ihracinda) bulunan, demeler mekanizma-
sin1 diizenleyen ve para politikasini uygulayan sektordiir.

Para, bu model i¢inde, para politikasinca tespit edilen devlet harcamalarinin
finansmaninda kullanilan bir bor¢ senedidir. Para sistemi iki kurulustan ibarettir.
Birincisi merkez bankasi niteligindeki ""Policy Bureau'', ikincisi ise bankacilik hiz-
metleri yapan "'Banking Bureau'' dur **, [k kurulus para miktar ile ilgili talimatlar
vererek para politikasini tesbit edendir. lkinei kurulus ''Banking Bureau'' mal ve
hizmet satin alma ve transfer islemleri i¢in para yaratarak ''Policy Bureau'' nun tali-
matlarini yerine getiren kurulustur.

Sinirlan ve faraziyeleri belirtilen bu modelde tiiketiciler ve isletmeler — Gurley
ve Shaw'in terminolojisine gore ''6zel birimler" — paranin marjinal faydas: yatirim
ve tiiketimin marjinal faydasindan yiiksek oldugu zaman reel ankes talebinde bulu-
nacaklardwr. Iktisadi birimler fiyatlarin diigecegini tahmin ederlerse, biitcelerindeki
aciklar artarsa ve yatirimlar riskli olmaya baslarsa paranin marjinal faydasi artacak-
tir. Bu sayilan faktorlerle birlikte sermaye mallarinin marjinal faydasindaki bir diis-
me reel ankes talebinin artigimi hizlandiracaktir. Nominal para miktan tiiketici ve
isletmelerin reel para talebi ve ''Policy Bureau' nun fiyatlarin seviyesi ile ilgili vere-
cegi kararla tayin edilir.

Bu cgerceve icinde para politikas1 notrdiir. Para miktarinda degigmeler sadece
nominal fiyatlar1 ve nominal iicretleri degistirir. Bununla birlikte, devlet mal ve hiz-
met satin almak karsiliinda para cikarmak suretiyle yatirimin ve tiiketimin nisbi
talebini veyahut diger tip yatirimlarin talebini artirirsa para notr degildir. Diger bir
nokta da, modelde kabul edilen neo-klasik faraziyelerden herhangi birinin gercek-
lesmemesi halinde (para aldanmasinin s6z konusu, fiyatlarin tam fleksibl olmadig:
hallerde) para politikasinin artik notr olamayacagidir. Bu halde de para miktarinda
ortaya ¢ikacak degisiklikler ekonominin reel unsurlarini degistirecektir *°.

Gurley ve Shaw'in sundugu ikinci model, yukardaki basit modele bir piyasa
eklenmesiyle elde edilen genisletilmis bir modeldir. Bu piyasa, bu iki iktisat¢inin
terminolojisine gore, "Primary Securities'' olarak adlandirilan "'primer senetler' pi-
yasasidir °®. Bu senetler devamh bir sekilde rant getiren ve igletmeler tarafindan
ihrac edilen tek tip senetlerdir. Bu modelde de, ii¢ sektor halinde bulunan iktisadi

52 J.G.Gurley ve E.S. Shaw, a.g.k.,s. 14-15.
53 J.G.Gurley ve ES. Shaw,agk. s 14.

51 J Gurleyve ES. Shaw, ag k..s 15.

o Giurley ve Shaw, a gk s 54

56  Gurley ve Shaw, ag k. s H7.
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birimler faaliyetlerini devam ettirmektedirler. Ozel sektor (tiiketiciler ve igletmeler)
ekonominin biitiin piyasalarinda, devlet ise sadece para ve senetler piyasasinda faa-
liyet gostermektedir. - ;

Basit modele yeni bir piyasanin girmesiyle, iktisadi literatiire yeni kavramlar
kazandirilmistir: Primary Securities (primer senetler). Iktisadi faaliyeti sadece iire-
tim olan igletmelerin ihrag ettigi bir borg senedidir. Tarif icabi primer senetler ikti--
sadi faaliyeti sadece mali aktifleri almak ve satmak olan mali araci kuruluslarin ih-
rag ettifi "'dolayh senetler" (indirect securities)'den farklidr 7. Daha &nceki mo-
delde oldugu gibi, bu modelde de para sistemini tegkil eden kuruluslar "Policy
Bureau" ve '"Banking Bureau'' dan ibarettir. Para boyle bir model i¢inde "dolayh
(indirect) bir bor¢ senedi olmaktadir. _

Bu modelin mali yénden igleyisi de soyledir: Isletmeler sektorii sadece ''pri-
mer senetler' ihrac etmekte, bu senetler karsihginda difer sektorler (tiiketiciler ve
devlet) den para toplamaktadir. Devlet "'primer" senetlerden satin almak suretiyle
para ihra¢ etmektedir. Bu sekliyle para ""dolayh borc" (indirect debt) karakteri ka-
zanmaktadir 3%, Tiiketiciler "'primer" senet veya para veyahut kendilerine uygun
gelecek tarzda her ikisinden de talep edebilmektedirler. :

Isleimelerin ihrag ettikleri "primer'’ senetleri tiiketicilere satmalar: halinde
meydana gelen finansman olayma "'dogrudan finansman'' (direct finance), para sis-
temindeki mali kuruluglardan '"Banking Bureau'' ya satmalan halinde meydana ge-
len finansman olaymna da "dolayh finansman'' (indirect finance) adi verilmektedir °°

Bu ikinci modelde paranin notralitesiyle ¢ok yakindan ilgili iki kavram mev-
cuttur ki, bunlarda "outside money"' ve "inside money'' kavramlaridir 6°.

Yukanda sunulan veizah edilen ilk ve basit modelde para '‘devletin satm aldig
mal ve hizmetler veya transfer 6demeleri karsihfinda ihrag ettigi bir devlet borcu-
nu'' temsil ediyordu. Miiteakip modellerinde bu tip paranin kargihiklar genisletil-
mistir. Devlet, satin aldif1 dis iilkelerin senetleri, altin ve doviz karsihginda da para
¢ikarabilmektedir. Iste devletin bu amaclarla ¢ikardif: paraya "'outside money' ad
verilmektedir ¢!,

"Inside money" e gelince, para bu ikinci modelde de yine devlet boreunu
temsil etmektedir. Fakat bu defa, para kargii: farkl olan bir devlet boreu duru-
mundadur. Isletmeler tarafindan ¢ikanlan ve devletce satin alinan ''primer" senetler
kargiiginda para ihrag edilmigse bu paraya da "inside money" denmektedir 2. Bu
iki yeni para kavrammin agiklanmasindan sonra piyasalarmn isleyis tarzini da soyle
ozetlemek miimkiindiir.

57  Gurley ve Shaw, a.g.k., s. 59-60.

58 Gurley ve Shaw,a.gk., s. 61,

59  Gurley ve Shaw, "Financial Aspects of Economic Development"
Economic Review, Sept. 1955, 5. 518 ve a.g k., s. 60.

60 Gurley ve Shaw, a.g.k., s. 72-73. Tiirkgede terim olarak
bu kavramlardan "outside money" i "dig para", "i
ra" seklinde kullanmay: uygun bulduk.

61 Gurley ve Shaw,a.gk., s. 72-73.

62 Gurley ve Shaw,a.gk., s. 73.
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Bir yandan reel milli gelirin igletmeler ve tiiketiciler, diger yandan harcamalar
ve yatmmlar arasindaki dagilimi nisbi ve mutlak fiyatiara baghdur.

Neo-klasik faraziyeler altinda, ekonomideki paranin tamami "i¢ para" (inside
money) dan ibaret ise para politikasinin ekonominin degigkenleri iizerine clan tesiri
notrdiir. Para miktarindaki bir degisiklik nominal iicretleri ve fiyatlar, para mikta-
rmdaki defisme Olgiisiinde, degistirir. Faraziyelerden bir tanesinin ger¢eklesme-
mesi para politikasmm nétr olmasim engeller.

Buna karsilik, yine neo-klasik gerceve iginde kalinmak sarti ile, ekonomideki
para hem "i¢ para'" (inside money) hem de "dis para" (outside money) dan ibaret
ise, para miktarinda meydana gelecek degismeler ekonominin reel degiskenleri iize-
rinde diger bir ifade ile, nisbi fiyatlar iizerinde degismelere yol agacaktir. ""I¢ para"
ve "dig para’ nin bir birlesiminden ibaret olan para reel gelir iizerinde tesirli oldu-
gundan, artik nétr olarak kabul edilemez 3.

Gurley ve Shaw eserinin dordiinci kisminda, iktisadi biiyiime ile mali biiyiime
arasindaki sebep-netice miinasebetini aragtirirken ayni zamanda, iktisadi biiyiime ile
mali biinyede meydana gelen degisikliklerin onemine de dikkati ¢ekmektedir. ikinci
modelde sadece tek tip bir senet ve bu senetlerin alinip satildig bir piyasa faraziyesi
iizerinde durulmustu. Bu modelde senetler yalmz miktar acisindan degerlendirilmis-
ti. Eserinin bu bdliimde yaptiklarn tahlillerde, Gnceki modelde meveut olmayan, ni-
telik unsuruna agirlik vermiglerdir. Mali aktiflerdeki nitelik unsuru senetlerin ''fark-
hlagtirlmasi” (differentiation) olaymm meydana gikarmaktadir ¢*.

iktisadi birimler ellerindeki tek tip 'primer' senetleri, iktisadi ve mali biinye-
nin dogurdugu genel ve spesifik risklerinden korumak i¢in, farkhlastirma cihetine
giderler. Iktisadi birimler, vadeli, 6deme kolayliklar, likiditeleri birbirinden farkhi
senetlerden ibaret bir "senetler ciizdani” (portfeuille) na sahip olmak isterler. Se-
netlerdeki ortaya ¢ikan bu farkhlastirmanin motifi elde para tutma motifiyle ben-
zerlik gostermektedir % . Iktisadi faaliyet i¢inde olan birimler yani tiiketiciler ve
igletmeler genel ve spesifik risklerden korunmak amaci ile ellerindeki primer senet-
leri nitelik yoniinden degistirecekleri diger bir ifade ile farklilagtiracaklari igin artik
primer senetler tek tip senet olmaktan g¢ikacaktir. Boylece primer senetler 'hisse
senetlerini, tahvilleri, kisa vadeli banka kredilerini, tiiketim kredilerini, mahalli ida-
relerin ve devletin istikrazlarimi, ipotek kredilerini ve nihayet yabanci iilkelerin
cikarttiklar senetleri ihtiva" edecek sekilde genisleyecektir ®©. iktisadi birimlerin
portfoylerini tegkil eden tek unsur primer senetler olmayacaktr. Mali aracilarin,
aracilik fonksiyonlarimi gergeklestirirken ihrag ettikleri ''dolayh senetler" (indirect
securitres) de iktisadi birimlerin portfoylerini tegkil eden ikinei unsur olacaktr.

Primer senetlerin farkhlasmas: finansman tfekniklerinde ortaya c¢ikan gelis-
meyle yakindan ilgilidir. "Dagitim teknikleri" (distributive techiques) ve "aracilik
teknikleri'' (intermediary techniques) olmak iizere belli bash iki tip finansman tek-

63 Gurley ve Shaw,a.gk.,s. 90-91.
64 Gurley ve Shaw,a.gk.,s. 92,

65 Gurley ve Shaw,a.gk.,s. 117.
66 Gurley ve Shaw,a.g.k.,s. 93.
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nikleri meveuttur ©7. Senetlerin farklilagtirilmasr ve finansman tekniklerinin gelis-
mesi ile mali yapi ¢ok kangik (complexe) bir karaktere biiriinmiistiir. Mali aktiflerin
yeterince farklilasti1 mali biinyenin ¢ok karigik bir karakter kazandigi hallerde ar-
tik para notr olma vasfini kaybedecek ve ekonominin reel degiskenleri lizerinde ak-
tif bir role sahip olacaktir ¢,

Gurley ve Shaw'in son modeli, 6nceki modele, mali aracilan icine almakla ta-
mamlanmaktadir,

Mali aracilarin basheca fonksiyonu ''biitceleri acik veren igletmelerin (ultimade
borrewers) ¢ikardiklar: primer senetleri satin almak ve tasarruf sahiplerinin (ultimade
lenders) portféylerini artiracak gekilde dolayh borg senetleri ihra¢ etmekten'' iba-
rettir . Mali aracilar para yaratan (monetary) ve para yaratmayan (nonmonetary)
mali aracilar olmak iizere iki gruba aynlirlar.

Mali aracilar, faaliyetleriyle tasarruf ve yatirimlarin hacmini artirirlar ve kit
olan tasarruflarin yatinm imkénlan karsisinda optimal bir dagilimini saglarlar.
Primer senetler satin almak, dolaylh (indirect) senetler ihrag¢ etmek suretiyle her iki
tip mali aracilar 6diing verilebilir, fonlar arzinda bir artis ve bunun sonucu tasarruf-
lar iizerine ex-ante yatirim imkén: yaratabilirler 7°. Bunun icin mali aracilarin eko-
nominin reel degiskenleri iizerinde oynadi rol biiyiiktiir.

Neo-klasik faraziyeler altinda, bu modelde mali araci kuruluglar para ihrac:
ve dolayh (indirect) borclar karsihifinda para bulunduruyorlarsa para miktarindaki
bir degisiklik sadece mutlak fiyatlar iizerinde tesir yapacaktir. Bundan dolay: da
para notrdiir. Bu durumda, para yaratan mali araci kuruluslar tarafindan gercekles-
tirilen "agik-piyasa' islemleri sonucunda nominal para miktarindaki bir artig, nisbi
fiyatlarda, diger bir ifadeile ekonominin reel sektoriinde degisiklik yaratmayacaktir.

Bununla birlikte, ekonomide yaratilan para, "i¢ para' ve "dig para'’ larin bir
birlesimi ise, yukaridaki faraziyeler altinda vani neo-klasik bir diinyada, para mikta-
rindaki artiglar ekonomideki nishi fiyatlar1 etkileyecektir ve yine "i¢ para", "dis
para’ ve dolayh aktiflerin beraber bulunduklan durumlarda, para miktarinda mey-
dana gelen degisiklikler, aym sonuca ulasacaktwr 7!,

Boylece Gurley ve Shaw, kurduklari bir seri modelle nakdi denge halinde ve
neo-klasik piyasa sartlan altinda dahi ortaya ¢ikacak bazi olaylarin paranin notr ol-
ma vasfim ortadan kaldirabilecegini gostermistir.

E. James'le birlikte ifade edecek olursak, Gurley ve Shaw'm caligmalan nétr
olmayan para teorisi yolunda atilan yeni bir adimdir ve giiniimiiziin ekonomilerinde
paranm notralitesi asla meveut degildir 72.

Klasik fonksiyonlan yaninda paranmn nétr olmamasindan ileri gelen yeni fonk-
siyonlar1 da vardir. Paranm bu yeni fonksiyonlari daha ¢ok nakdi dengesizlifin mev-
cut oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadr 73,

67 Gurley ve Shaw,a.gk.,s. 123.

68 Gurley ve Shaw, ag.k.,s. 174,

69 Gurley ve Shaw, a.gk., s. 192,

70  Gurley ve Shaw, a.g.k., s. 202.

71 Gurley ve Shaw, a.gk., s. 244-245,
72 E.James,a.g.e., s. 163.

73 E.James, a.g.e., s. 163.
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Nakdi denge teorilerinde, yukarida da isaret edildigi iizere ''nakdi denge'" ide-
al ve farazi (hypotetique) bir durumu ifade etmekte idi. Giiniimiiziin ekonomilerinde
ideal ve farazi durum yani nakdi denge her zaman gerceklesememektedir. Nakdi
denge hali bir istisna tegkil etmekte, dengesizlik hali ise bir kaide haline gelmig go-
riinmektedir. Nakdi dengesizligin bir kaide haline gelmesi paranin notr olmamasm-
dan dogan yeni fonksiyonlarinin her zaman faal bir rol oynayacaklarim ifade eder.
O halde klasik fonksiyonlan yaninda para iktisadi faaliyeti hizlandirma ve frenleme,
gelirlerin yeniden dagilim ve hakimiyet araci olmaktadir.

Para politikasinin temeli de paranin oynadigi bu rol iizerine kurulmahdir. Para
politikasi sadece paranmin de@erini muhafaza fikri lizerine kurulmamalidir. Paranin
iktisadi biiviimeyi kolaylastirici ve hizlandiric: vasfi ve ¢agdas ekonomilerin gok ka-
ngik bir mali yapiya sahip olmalan, para politikasinmn ''ekonominin genel likiditesi''
ni kontrol edecek ve bu kontrol araclarinin ahenkli bir sekilde islemesini saglayacak
tarzda tesbit edilmesini icab ettirmektedir. Nitekim, Hicks'de "bankalarin, sigorta
sirketlerinin para piyasalarmin ve borsalarinin mevecut oldugu bir diinyada para, bu
kuruluslarin meveut olmadig1 daha Gneeki bir diinyaya nazaran farkl bir geydir'' 74
derken aym gercegi ifade etmek istemektedir.

74  J.R. Hicks, Critical Essa‘ys in Monetary Theory, Oxford, 1967, s. 158.



